


















dŚƺƌŝŶŐĞƌ tŝƌƚƐĐŚĂĨƚ ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ĂƵĨ ĚĞƌ ^ŽŶŶĞŶƐĞŝƚĞ ĚĞƌ
<ŽŶũƵŶŬƚƵƌ

ŝĞdŚƺƌŝŶŐĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚďĞĨŝŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ŶĂĐŚ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƌƌďĞŝƚƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚĚĞƌdŚƺƌŝŶŐĞƌ
/ŶĚƵƐƚƌŝĞͲ ƵŶĚ ,ĂŶĚĞůƐŬĂŵŵĞƌŶ ;/,<Ϳ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ŬƌćĨƚŝŐĞŶ ƵĨƐĐŚǁƵŶŐ͘ ĂƐ ǆƉŽƌƚŐĞƐĐŚćĨƚ ŝƐƚ
ǁŝĐŚƚŝŐĞƌ/ŵƉƵůƐŐĞďĞƌ͕ĂďĞƌĂƵĐŚĚŝĞŝŶŶĞŶŶĂĐŚĨƌĂŐĞŬĂŶŶƐŝĐŚŵŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞƐĞŚĞŶůĂƐƐĞŶ͘ƵƌĐŚ
ĚŝĞ ŐƵƚĞ ƵĨƚƌĂŐƐůĂŐĞ ƵŶĚ <ĂƉĂǌŝƚćƚƐĂƵƐůĂƐƚƵŶŐ ďůĞŝďĞŶ ĚŝĞ /ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐĂďƐŝĐŚƚĞŶ ĂƵĨ ŚŽŚĞŵ
EŝǀĞĂƵ͘ KďǁŽŚů ƐŝĐŚ ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ ůĞŝĐŚƚĞ ĞƐŽƌŐŶŝƐ ďĞŝ ĚĞŶ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŶ ŵŝƚ ůŝĐŬ ĂƵĨ ĚŝĞ
ŬŽŵŵĞŶĚĞŶDŽŶĂƚĞǌĞŝŐƚ͕ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶŝŶĚĞƌĞƵƌƚĞŝůƵŶŐĚĞƌĂŬƚƵĞůůĞŶ'ĞƐĐŚćĨƚƐůĂŐĞŝŵŵĞƌŶŽĐŚ
ĚŝĞ ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐĞŶ͘ /ŵ ƌŐĞďŶŝƐ ĚĞƌ ũƺŶŐƐƚĞŶ <ŽŶũƵŶŬƚƵƌƵŵĨƌĂŐĞ ƵŶƚĞƌ ƌƵŶĚ Ϯ͘ϬϬϬ























EĂĐŚ ĚĞƌ ƐĐŚŶĞůůĞŶ ǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚůŝĐŚĞŶ ƌŚŽůƵŶŐ ƐŝŶĚ ĚŝĞ ^ƉŝĞůƌćƵŵĞ ŶĂĐŚ ŽďĞŶ ǌǁĂƌ ĞƚǁĂƐ ĞŶŐĞƌ
ŐĞǁŽƌĚĞŶ͕ĚŝĞdŚƺƌŝŶŐĞƌtŝƌƚƐĐŚĂĨƚďĞǁĞŐƚƐŝĐŚĂďĞƌǁĞŝƚĞƌŚŝŶĂƵĨĚĞƌ^ŽŶŶĞŶƐĞŝƚĞĚĞƌ<ŽŶũƵŶŬƚƵƌ͘
ŽĐŚĚŝĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĚĞƌ<ŽƐƚĞŶĨƺƌŶĞƌŐŝĞ͕<ƌĂĨƚͲƵŶĚZŽŚƐƚŽĨĨĞďĞƌĞŝƚĞƚĚĞŶ&ŝƌŵĞŶǌƵŶĞŚŵĞŶĚ
^ŽƌŐĞŶ͘ /ŶǌǁŝƐĐŚĞŶ ǁŝƌĚ ĚĞƌ ĞŶŽƌŵĞ WƌĞŝƐĂŶƐƚŝĞŐ ĂůƐ ĚĂƐ ,ĂƵƉƚƌŝƐŝŬŽ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŬƺŶĨƚŝŐĞ
'ĞƐĐŚćĨƚƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŐĞƐĞŚĞŶ͘ĂŵŝƚǁćĐŚƐƚĚŝĞ'ĞĨĂŚƌ͕ĚĂƐƐƐŝĐŚĚŝĞ/ŶĨůĂƚŝŽŶǌƵƌĐŚŝůůĞƐĨĞƌƐĞĚĞƐ




DŝƚƚůĞƌǁĞŝůĞ ĂƌďĞŝƚĞŶ ŵĞŚƌ ĂůƐ ϴϬ WƌŽǌĞŶƚ ĚĞƌ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŵŝƚ 'ĞǁŝŶŶ ŽĚĞƌ ǌƵŵŝŶĚĞƐƚ
ŬŽƐƚĞŶĚĞĐŬĞŶĚ͘ĂŶŬĚĞƌ ŐƵƚĞŶEĂĐŚĨƌĂŐĞƵŶĚĚĞƌ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞŶWƌŽĚƵŬƚŝŽŶƐĂƵƐůĂƐƚƵŶŐǁŝƌĚĂƵĐŚ
ǁŝĞĚĞƌ ŵĞŚƌ ŝŶǀĞƐƚŝĞƌƚ͗ ^Ž ƉůĂŶĞŶ ǌǁĞŝ ǀŽŶ ĚƌĞŝ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞƌŶ ŝŚƌ ƵĚŐĞƚ ĂƵĨǌƵƐƚŽĐŬĞŶ ŽĚĞƌ
ǁĞŶŝŐƐƚĞŶƐŬŽŶƐƚĂŶƚǌƵŚĂůƚĞŶ͘ŝĞŬŽŶũƵŶŬƚƵƌĞůůĞƵƉŚŽƌŝĞƐƉŝĞŐĞůƚƐŝĐŚĂƵĐŚĂƵĨĚĞŵƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ





















ĚĞŶŐƌƂƘĞƌĞŶdŚƺƌŝŶŐĞƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĞďĞƚƌŝĞďĞŶďĞƐĐŚćĨƚŝŐƚ ʹϳ͘ϲϮϴŵĞŚƌĂůƐŶŽĐŚǀŽƌĞŝŶĞŵ :ĂŚƌ͘Dŝƚ
ĚŝĞƐĞŵWůƵƐǀŽŶϲ͕ϮWƌŽǌĞŶƚůŝĞŐƚĚĞƌ&ƌĞŝƐƚĂĂƚĚĞƵƚůŝĐŚƺďĞƌĚĞŵŐĞƐĂŵƚĚĞƵƚƐĐŚĞŶƵƌĐŚƐĐŚŶŝƚƚǀŽŶ
Ϯ͕ϰWƌŽǌĞŶƚ͘ǁĞŝƌŝƚƚĞůĚĞƌhŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶůĂƐƚĞŶŝŚƌĞ<ĂƉĂǌŝƚćƚĞŶŐĞŐĞŶǁćƌƚŝŐǁĞŝƚŐĞŚĞŶĚĂƵƐ͘&ƺƌ
ũĞĚĞŶ ƌŝƚƚĞŶ ƐƚĞŚĞŶ ĚĂŚĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ ǁŝĞĚĞƌ ƌǁĞŝƚĞƌƵŶŐƐŝŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ dĂŐĞƐŽƌĚŶƵŶŐ͘ ŝĞ
&ŝƌŵĞŶ ǀĞƌĨƺŐĞŶ ƺďĞƌ ĞŝŶ ƐŽůŝĚĞƐ ƵĨƚƌĂŐƐƉŽůƐƚĞƌ ƵŶĚ ƌĞŐŝƐƚƌŝĞƌĞŶ ĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ƌĞŐĞEĂĐŚĨƌĂŐĞ͘
mďĞƌĚŝĞ,ćůĨƚĞĚĞƌ&ŝƌŵĞŶĐŚĞĨƐďĞƌŝĐŚƚĞƚǀŽŶĞŝŶĞŵƵǁĂĐŚƐďĞŝŵƵĨƚƌĂŐƐǀŽůƵŵĞŶ͘

Dŝƚ ĚĞŵ ŝŶǌĞůŚĂŶĚĞů ƵŶĚ ĚĞƌ ĂƵŝŶĚƵƐƚƌŝĞ ƉƌŽĨŝƚŝĞƌĞŶ ũĞƚǌƚ ĂƵĐŚ ǌǁĞŝ ƌĂŶĐŚĞŶ ǀŽŵ ĂŬƚƵĞůůĞŶ
ŽŽŵ͕ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ũƺŶŐĞƌĞŶ sĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ ŚćƵĨŝŐ ǀĞƌŐĞďůŝĐŚ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ƐƉƺƌďĂƌĞ ĞůĞďƵŶŐ ŝŚƌĞƌ
'ĞƐĐŚćĨƚĞŐĞǁĂƌƚĞƚŚĂďĞŶ͘ĞƌƵĨƐĐŚǁƵŶŐŐĞǁŝŶŶƚĚĂĚƵƌĐŚĂŶƌĞŝƚĞƵŶĚďĞŐŝŶŶƚ ƐŝĐŚ ƐĞůďƐƚ ǌƵ




Ĩƺƌ ,ĞŝǌƂů ƵŶĚ ^Ɖƌŝƚ ďĞůĂƐƚĞŶ ĚŝĞ sĞƌďƌĂƵĐŚĞƌ͘ ďĞƌ ĂƵĐŚ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐŵŝƚƚĞůƉƌĞŝƐĞ ƐĐŚŶĞůůĞŶ ŝŵŵĞƌ




^ƚŝůůƐƚĂŶĚ ŝƐƚ ǀŽƌďĞŝ ƵŶĚ ĚŝĞ ůŝĞŐĞŶ ŐĞďůŝĞďĞŶĞŶ ƵĨƚƌćŐĞ ŬƂŶŶĞŶ ŶƵŶ ĂďŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ :ĞĚĞƌ
sŝĞƌƚĞďĞƌŝĐŚƚĞƚĚĂŚĞƌƺďĞƌĞŝŶĞŐƵƚĞ'ĞƐĐŚćĨƚƐůĂŐĞ͘/ŵsĞƌŐůĞŝĐŚǌƵŵsŽƌũĂŚƌƐŝŶĚĚŝĞhŵƐćƚǌĞŝŵ




ĚĞƌ ŐƵƚĞŶ ƵĨƚƌĂŐƐůĂŐĞ ĂƵƐ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ ƵŶĚ ,ĂŶĚĞů͘ Ğŝ ũĞĚĞŵ sŝĞƌƚĞŶ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ &ƌĂĐŚƚͲ ƵŶĚ




























































   ƌŶƐƚćĚƚĞƌ^ƚƌĂƘĞϯϰ
   ϵϵϬϵϲƌĨƵƌƚ

   dĞů͘ϬϯϲϭϯϰϴϰͲϬ
   &ĂǆϬϯϲϭϯϰϴϰͲϵϱϬ
   ǁǁǁ͘ĞƌĨƵƌƚ͘ŝŚŬ͘ĚĞ

^ƚĂŶĚ͗   :ƵŶŝϮϬϭϭ

